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2．定型化された事実と銀行部門の役割   
90年代後半通貨・金融危機に見舞われた東アジア韓国が今回のアジア通貨危機の特徴は  
以下のようなものであった。  
2．1 定型化された事実   


















生産の大幅な低下 国内総生産はタイ、インドネシア、マレーシア、フィリピン、  
韓国において1998年にはそれぞれ、10．8％、13．1％、7．4％、0．6％、6．7％という  
大幅な下落を見た（図4）。また東アジア危機以外では、1982年のチリ、1991年の  
フィンランド、1995年のメキシコでもそれぞれ14．0％、7．1％、6．9％下落した。   
（Dornbusch，Gold払jnandⅥ11des（1995））  
● ∵国で発生雌準星1994年のメキシコ危機においても見られた  
ことだが、今回の東アジア危機においても、最初に危機が起こった国から他国に   
波及していくという伝染効果が生じていた。1997年には、7月にタイ・バーツが   
変動制に移行して以降10月までにフィリピン、マレーシア、インドネシアでも同   
様の減価が生じていたが、そのときはまだ韓国、台湾、シンガポールでは減価は   
小幅なものであった。ところが11月下旬には韓国ウォンも大幅に下落し、翌年1  










2．2 第一、第二世代モデル   
従来通貨危機の発生を説明するモデルは、大きく分けて二つに類型化されていた。フア  
－122－   
ンダメンタルズの持続的な悪化が通貨危機をもたらす第一世代モデルと、フアンダメンタ  
ルズに悪化のトレンドが見られなくても、複数均衡のうち、通貨危機を一方均衡として持  



















固定レートを比べ、前者が後者に等しくなった瞬間、投機攻撃を行うからである。   
























































たことが確認されている。   
次節以降では、金融システムに関してどのような問題が生じていたのか具体的に触れな  
がら、－そうした不完全性が危機に発展したメカニズムについて検証する。  






































常に低くなることをあらわしている。   
また、世界市場では利子率1で貸借でき、居住者は上限を′＞0（外生的）として0期およ  
び1期に借り入れられるとする。   
居住者の効用関数は、次のようになる。  
〟（∬）， W．ダムÅ  
〟（γ）， W・ダム1－Å  
‡  
打（∬，γ）＝  






プは判明するがそれは当人にしか知りえない私的情報であるとする。   
ここで、Ⅹ、yをそれぞれ1期および2期の消費とすると、代表的エージェントの期待効  





じる。   
b、dをそれぞれ0期、1期の対外借入、kを国内のプロジェクトに対する投資額とする。  
ここで、銀行ほ期待効用Euを次の制約条件の下で最大化する。  
た≦d＋e  （3・1）  


















ず、これにはコストがかかるからである。   
最適解において信用制約（計4）は拘束的であり、したがって、（3－2）、（3・3）式より次の社会  
的変形曲線が得られる。  










である。（3・2）、（3・3）式は等式で成立し、流動化  が得られる。ここで、β≡  
ロー1  
姻丁十¢－Å）   




を提供できるなら、この預金契約は社会的最適を達成できることになる。   
ここで、追加的に次の二つの仮定をおく。ひとつは、DiamondandDibvigモデルでもお  
かれている、＄equentialserviceconstraintである。これは、銀行による預金払い戻しは、  












′ヽ■l てり十を上限として）、引き出し要求に順に応じる。もし引き出し要求が銀行の最大流動化  
■ll■l 価値（（トd）＋r㌻十）を上回るならば、銀行は倒産する。そして、銀行が1期に倒産しなけ  
れば、2期に銀行は残りの投資をすべて回収して対外債務を返済し、1期に預金を引き出さ  
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ロー1  
式は料㌃＞rと同値になる。R＞1、r＜1なので、α≧1である限りこれは成立する。ロ・≧1  


















































通貨ミスマッチ   
通貨危機に陥った国が、外貨建ての負債を大量に抱えていたことはよく指摘されるこ  
とであるが、そもそも何故外貨建てで借り入れなければならなかったのかについても、  
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家はホームバイアスを持っているといった現状を踏まえ、当稿では、貿易財産業の将来の  
産出が国際担保として利用されるとする。そして、非貿易財産業は国内での資金の貸借に  

















Ⅵ危sted collateralという。もうひとつは、一国内で担保の融通が円滑になされた後でも国  
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が、貿易財部門を担保として十分資金調達できないこと、および投資の限界生産性の増大  
により、非貿易財部門担保を抵当として非弾力的に提供するといういわば集中的な投売り  






なっている。   
海外からの借り入れに対して貿易財部門の将来産出の担保が要求される状況、そして一  




借り入れに必要な政府の保証   
Corsetti，PesentiandRoubini（1998）では、1990年代後半に危機に陥った国々では、民  
間部門の対外借り入れに対して政府の明示的あるいは暗黙の保証が後半に見られたことが  
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の最適な配分に寄与する可能性がある。  











・複数均衡と自己実現的な期待のシフト   
フアンダメンタルズの変化とかかわりなく危機が伝染する現象はまず、いくつかの経   
済で複数均衡間のスイッチが生じたことが考えられる。前節まででは、銀行取り付けモ   
デル、政府保証モデルで、均衡は複数あり、その選択が市場の自己実現的な期待によっ   
てなされることを見た。先に挙げたObstfeld（1994）、ChangandVblasco（1998）以外にも、   
複数均衡モデルの発展はいくつか見られる。ColeandKehoe（1996）は、民間部門が最適   
化する一般均衡モデルを展開した。そこでは、政府の短期債務の量が、複数均衡を持つ   
決定的な要因であるとされる。ただし、これらのモデルによる伝染の説明は、ある一国   
における危機が、同様に複数均衡をもつ他の国において均衡のシフトを促すことを暗黙   
に要求しており直接伝染効果を説明したものではない。   
ひとつの説明は、Wakeup callと言われるものである。この仮説を東アジア危機にあ   
てはめてみると次のようになる。最初のタイの通貨危機により、国際的な投資家は他の   
東アジア諸国の借り手に対して、その信用について再評価を試みた。そしてその結果、   
たとえ現実のフアンダメンタルズについて変化がなくても、他の国も同様の問題（脆弱な   
金融システム、不十分なブルーデンシヤル規制、投資の質の低下、等）を抱えているので   
はないかと疑念を抱かれ、タイの危機が他の東アジア諸国に波及するようになった  
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思決定が失敗した場合の名声ロスを恐れて一番に行動することを控えるかもしれない。安  







●● の、イントロダクションで触れたような、市場間での伝染効果そのものに焦点があてられ  
たわけではない。  




































5．政策的含意   
前節まで、双子の危機の発生・波及メカニズムについていくつかの説明を整理してきた  
































のショックに対応することはより重要性を増すであろう。   
さて、ここまでの議論を踏まえると、通貨・金融危機から新興国を守るための国際的な  












期に要求に応じて自由に引き出せる。ここで、Diamonod and Dibvig（1983）のように  
sequentialserviceconstraintをおき、銀行が支払不能の場合、預金引き出し窓口の後ろの  
ほうに並んだ預金者には払い戻しがなされないとする。銀行のsolvency条件は、  
瑚＋刷）勅）・欝＋中（か誓） （5・1）  
となる。ヱ）（ノ）、が（ノ）、旦（カ、好∽はそれぞれ、ペソ建て預金、ドル建て預金、t期  
のペソ建て所得、ドル建て所得である。   
ここで、通貨ミスマッチと満期ミスマッチがあった時の危機時の政策対応を分析したい  











（卵＋α2ぶ言－げ（乃））と表される。合理的期待を仮定し、ぶ芸に  の為替レートはぶ2＝  
α2＋β   
ぶ2を代入すると、∫2と倒産数の関係が導かれる。  
＝Ⅳ（ぶ2），  （C財）  
2＝首一拍）， （CC）  
†：  
上式は為替レートから銀行倒産への関係を表した通貨ミスマッチ（Currency Mismatch）関  
係、下式は銀行倒産から為替レートへの関係を表したクレジットクランチ（CreditCrunch）  
関係である。図6のように、横軸に倒産数、縦軸に為替レート（上がペソの増価）をとると、  








とあら  能力は、ぶ言／（1＋f＊）で与えられるが、これはUIPを用いると、ア＊；   
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力を滅ずる→方で為替レートを増価させて支払能力を増加させる。この二つの効果は相殺  



























































－141－   
＜表＞  
表1銀行貸出、社債、株式市場の対（氾P比率（％）  
銀行貸出残高  社債残高  株式時価総籠 
97年末  2000年末  97年末  2000年禾  97年束  2000年末   
タイ   120．9   86．1   11．5   10．2   23．9   26．2   
インドネシア   61．1   2bや   3．6   1．7   25．4   20   
マレーシア   98．1   91．6   47．7   41．3   122．2   124．9   
韓国   64．8   88．4   19．9   25i8   1 ．7 36．4   
フィリピン   56．5   39．6  n．a．   n．a．   声1・6   77．6   
日本   1ざ10．9   109．3   10．5   12．9   52．5   70．9   















（図1 地域別にみた新興市場への民間資金の純流入（10億ドル））  
（出所：InternationalMonetaryFund、WbrldEconomicOutlook2001）  
（注：危機に陥った国とは、タイ、インドネシア、マレーシア、フィリピン、韓国を指す）．  
口その他投資   
包純民間ポートフがノオ投   
資  
国純民間直接投資  
990 1992 1994 1996 1998  
（図2 危機に陥った国へ流入した資本のタイプ）  
（出所：InternationalMonetaryFund、WbrldEconomicOutlook2001）  
（注：危機に陥った国とは、タイ、インドネシア、マレーシア、フィリピン、韓国を指す）．  
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（図4 東アジア諸国の実質経済成長率 ％）  
（出所：InternationalMonetaryFund、WbrldEconomicOutlook2001）  
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